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i. wstęp
Jednym z zagadnień, na które zwraca uwagę środowisko ekonomiczne 
w ocenie obecnego stadium rozwoju gospodarki rynkowej, jest finansyzacja1, 
zamiennie określana takimi terminami, jak2: „finansjalizacja”, „ufinansowie-
nie”, „giełdyzacja”, „bankokracja” czy „kapitalizm finansowy”. te różnorodne 
nazwy omawianego procesu społeczno-ekonomicznego opisują postępującą 
dominację sektora finansowego oraz jego podmiotów nad działalnością pozo-
stałych jednostek ekonomicznych3 oraz charakteryzują mechanizmy oddzia-
ływania sfery finansowej na sferę realną gospodarki. w najbardziej opisowej 
definicji finansyzacji można przeczytać, że rozumiana jest ona jako wzrost: 
branży finansowej w całokształcie działalności ekonomicznej, aktywów finan-
sowych w sumie aktywów całkowitych, zbywalnych papierów wartościowych 
w ogólnej wartości aktywów finansowych, roli rynku kapitałowego w przebie-
gu cykli koniunkturalnych4. Uważa się, że jest to nowy etap rozwoju kapi-
talizmu, w którym podstawowym źródłem osiągania dochodów są inwestycje 
finansowe5. twierdzi się również, że jest to jedna z ekonomicznych „płyt tek-
tonicznych”, „podskórnych sił przemian” ostatnich kilkudziesięciu lat, będąca 
przerostem, wynaturzeniem sektora finansowego, czemu towarzyszy drastycz-
ne skracanie horyzontu w decyzjach gospodarczych i zanik kultury myślenia 
strategicznego6, co powoduje inflację rynków kapitałowych prowadzącą do 
1 w pierwszych publikacjach używano najczęściej terminu „finansjalizacja”, będącego kalką 
językową angielskiego słowa financialization. nieco później zaczął dominować termin „finansy-
zacja”, który będzie również obowiązywać w tym opracowaniu. w tak przetłumaczonym słowie 
financialization widoczna jest analogia do translacji z języka angielskiego innych zjawisk spo-
łeczno-gospodarczych. Przykładowo, termin finansowy securitization jest powszechnie określany 
w Polsce jako „sekurytyzacja”.
2 Podano za: M. ratajczak, Finansyzacja gospodarki, „ekonomista” 2012, nr 3, s. 282.
3 a. kamela-sowińska, Od rachunkowości do opisu gospodarczego, „zeszyty teoretyczne ra-
chunkowości”, t. 77 (133), stowarzyszenie księgowych w Polsce, warszawa 2014, s. 111. 
4 r. Dore, Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism: Japan and Germany versus the Anglo- 
-Saxons, 3rd ed., oxford University Press, oxford 2008, s. 19.
5 M. ratajczak, Kryzys finansowy a rozwój ekonomii jako nauki, w: w. Przybylska-kapuściń-
ska (red.), Studia z bankowości centralnej i polityki pieniężnej, Difin, warszawa 2009.
6 e. Mączyńska, Łamane obietnice jako syndrom nieładu instytucjonalnego, „Finanse, rynki 
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 62, zeszyty naukowe Uniwersytetu szczecińskiego nr 766, szcze-
cin 2013, s. 2.
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nadmiernej kapitalizacji przedsiębiorstw w krótkim czasie7, niepotwierdzanej 
w fundamentach ekonomicznych ich funkcjonowania.
za początek finansyzacji uważa się koniec lat siedemdziesiątych i lata 
osiemdziesiąte XX w.8 od początku lat siedemdziesiątych zaczęła przemijać era 
dobrobytu, złotego wieku kapitalizmu, okresu stabilnego wzrostu9. rosnące wy-
datki rządowe na realizację rozbudowywanych programów społecznych czy też 
tworzenie przez przedsiębiorstwa złożonych systemów płacowych przyniosły 
kres możliwościom utrzymywania niskiej inflacji. nastąpił gwałtowany spadek 
realnych stóp procentowych, który w konsekwencji przyczynił się do obniżenia 
rentowności sektora finansowego. w celu jej poprawy instytucje finansowe za-
częły wprowadzać szereg coraz bardziej złożonych produktów finansowych, co 
nałożyło się na okres wdrażania deregulacji systemów i rynków finansowych. 
zaakceptowane zostały przez rynek aktywa umożliwiające prowadzenie aloka-
cji środków finansowych w ryzyko, co doprowadziło w konsekwencji do wystą-
pienia kryzysów o podłożu finansowym. na skutek finansyzacji najbardziej roz-
winięte gospodarki świata pogrążyły się w kryzysie instytucji, regulacji, teorii 
ekonomicznych czy nawet modeli rozwoju społecznego10. 
na zachodzące procesy autonomizacji sektora finansowego i osiągania 
przezeń nadmiernej przewagi w gospodarce zaczęto zwracać większą uwa-
gę od ostatniego globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. w konsekwencji 
finansyzacja jest zagadnieniem stosunkowo mało rozpowszechnionym w lite-
raturze i na gruncie ekonomii światowej budzi skrajnie odmienne opinie – od 
pełnej akceptacji po całkowite jej odrzucenie.
w pracach dotyczących finansyzacji, obok dyskusji związanych z próbami 
określenia jej istoty, przejawów oraz wymiaru historycznego, coraz istotniejszą 
rolę odgrywają analizy skali tego zjawiska i jego wpływu na funkcjonowanie 
oraz stabilność ekonomiczną, głównie gospodarek wysoko rozwiniętych. spot-
kać można studia empiryczne dotyczące poziomu finansyzacji grupy państw, 
np. skupionych w oecD11. z kolei gospodarki wschodzące, w tym kraje euro-
py Środkowo-wschodniej (eŚw), nie doczekały się jeszcze głębszych studiów 
empirycznych na temat skali finansyzacji oraz jej wpływu na rozwój i stabil-
ność gospodarki12. należy mieć świadomość, że analizy empiryczne wpływu 
finansyzacji na funkcjonowanie gospodarki nie są łatwe, a wyniki badań są 
 7 J. toporowski, Ekonomia i kultura finansyzacji, „nowe Życie Gospodarcze” 2008, nr 8.
 8 ł. klimczak, Neoliberalizm i keynesizm w polityce gospodarczej: lekcje z kryzysu, „nierów-
ności społeczne a wzrost Gospodarczy”, z. 30, wn Ur, rzeszów 2013, s. 389.
 9 G. epstein, Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy, Manuscript, De-
partment of economics, University of Massachusetts, amherst (Ma), December 2001, s. 77.
10 P. Dembinski, Finansjalizacja. Klęska urodzaju w gospodarce, http://m.obserwatorfinanso-
wy.pl/forma/debata/finansjalizacja-kleska-urodzaju-w-gospodarce [dostęp: 24.01.2012].
11 Por. J. assa, Financialization and its consequences: the OECD experience, „Finance re-
search” 1(1), 2012; b. kus, Financialization and income inequality in OECD nations: 1995-2007, 
„the economic and social review” 43(4), 2012, s. 477-495.
12 Pojawiają się pojedyncze studia empiryczne na temat finansyzacji w wybranych gospo-
darkach wschodzących, np.: J. L. Montenegro, V. s. Gasca, The Financialization of the Mexican 
Economy: 1993-2013, XiV international business and economy conference, bangkok, thailand, 
5-8 January 2015; s. sen, z. DasGupta, Financialization and Company Investment in India, Levy 
economics institute of bard college, January 2015; i. tellalbasi, F. kaya, Financialization of 
Turkey industry sector, „international Journal of Financial research” 4(3), 2013, s. 127-143.
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niejednoznaczne, głównie z racji wielości hipotez teoretycznych tłumaczących 
charakter powstających zależności oraz liczby wskaźników wykorzystywa-
nych do pomiaru skali i natężenia tego zjawiska. Przede wszystkim nie sposób 
jest jednoznacznie stwierdzić, czy finansyzacja jest przyczyną i źródłem zmian 
w gospodarce, czy raczej jest ich skutkiem, lub szerzej – rezultatem adaptowa-
nia systemów finansowych do zmian zachodzących w sferze realnej13.
celem opracowania jest próba oceny stopnia finansyzacji gospodarek wy-
branych krajów eŚw, co pozwoli uzyskać odpowiedź o skali tego zjawiska 
i jego natężenia w badanych państwach w rozpatrywanym czasie oraz umoż-
liwi wyodrębnienie przyczyn powstawania różnic w poziomie ich ufinansowie-
nia. rezultaty badawcze mogą być następnie zestawiane w analizach kom-
paratystycznych z wynikami oceny stopnia finansyzacji gospodarek krajów 
wysoko rozwiniętych.
ii. Źródła, przEjawy i skutki finansyzacji
za podstawowe przesłanki finansyzacji gospodarki uważa się przede 
wszystkim: deregulację systemu finansowego, procesy koncentracji w sek-
torze finansowym, rosnącą wielkość i udział na rynku finansowym inwesto-
rów instytucjonalnych, dominację neoliberalnego modelu polityki pieniężnej, 
fiskalnej i gospodarczej14. spośród podanych deregulacja wskazywana jest 
jako przesłanka nadrzędna, gdyż dzięki likwidacji kontroli udzielania kredy-
tów, deregulacji stopy procentowej, ograniczenia barier w dostępie do usług 
finansowych, zmniejszania zakresu regulacji sektora finansowego15 nastąpiła 
istotna zmiana charakteru funkcjonowania systemu finansowego oraz zwięk-
szył się stopień swobodnego przepływu kapitału i możliwości prowadzenia 
spekulacji na międzynarodowych rynkach finansowych16. 
Źródeł finansyzacji upatruje się także w emisji quasi-pieniądza przez pry-
watne banki komercyjne17. oddanie przez państwo prawa emisji pieniądza 
bankom prywatnym wraz z deregulacją systemu finansowego spowodowało 
powstanie olbrzymich korporacji finansowych18, które celem zdobycia ponad-
przeciętnych zysków nabrały zdolności do sterowania gospodarką i fazami 
cyklu koniunkturalnego. oddanie emisji pieniądza prywatnym bankom spo-
13 r. barczyk et al., Banki a cykle koniunkturalne, oficyna wydawnicza sGH, warszawa 
2014, s. 26.
14 D. tomaskovic-Devey, k. H. Lin, Income inequality, economic rents and the financialization 
of the US economy, „american sociological review” 76, 2012, s. 539-559.
15 L. Mesjasz, Kryzysy finansowe we współczesnej gospodarce światowej, w: s. Miklaszewski 
(red.), Międzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, wyd. 2, Difin, warszawa 2006, 
s. 108-109.
16 w. błasiak, Światowy kryzys gospodarczy a globalna akumulacja kapitału, „contemporary 
economics” 4(2), 2010, s. 43-44.
17 J. H. de soto, Pieniądz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, instytut von Misesa, war-
szawa 2009; s. Hongbing, Wojna o pieniądz, wydawnictwo wektory, bielany wrocławskie 2011.
18 M. księżyk, Źródła i ekonomiczne skutki kryzysów finansowych, „nierówności społeczne 
a wzrost Gospodarczy”, z. 30, wn Ur, rzeszów 2013, s. 5-24.
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wodowało także, że w krajach gospodarki rynkowej zaczęła obowiązywać na 
masową skalę zasada rozwoju gospodarczego napędzanego przez dług. Doszło 
w konsekwencji do implozji zadłużenia, która uruchomiła deflację, a deflacja 
– recesję19.
Przyczyn i źródeł finansyzacji należy poszukiwać więc w procesie transfor-
macji interesów sektora finansowego20. implikują one bowiem transformację 
struktury i funkcjonowania rynków finansowych, rozwiązań z zakresu po-
lityki społeczno-gospodarczej, a także zachowań przedsiębiorstw. te ogólne 
przyczyny finansyzacji nazywane są wiodącymi kanałami jej rozpowszechnia-
nia21, a pomiędzy nimi zachodzą interakcje oparte na mechanizmie sprzężenia 
zwrotnego. Do każdej z nich można ponadto dopisać listę przesłanek szczegó-
łowych, co zostało zestawione w tabeli 1.
ze względu na fakt, że finansyzacja traktowana jest jako długoterminowa 
tendencja do zmiany roli sfery finansowej w gospodarce22, jej najbardziej roz-
poznawanymi i szeroko komentowanymi w ostatnich latach skutkami są: zja-
wiska kryzysów finansowych, pojawianie się baniek spekulacyjnych w sferze 
finansowej (szerzej: występowanie zjawiska niestabilności finansowej), wzrost 
zysków z aktywności finansowej w zyskach ogółem, wzrost wartości długu 
(prywatnego i publicznego) w relacji do Pkb, wzrost roli sektora finansowego 
(sektor Fire – finance, insurance, and real estate) w aktywności gospodar-
czej, nadmierne nasycenie rynku instrumentami pochodnymi i toksycznymi, 
wzrost wartości transferów kapitału z podmiotów niefinansowych do sektora 
finansowego23. 
wpływu finansyzacji gospodarki na współczesny kryzys finansowy nale-
ży poszukiwać w błędnych decyzjach i interwencjach rządów oraz banków 
centralnych, odejścia od historycznych zasad ustalania stóp procentowych, 
mylnej diagnozy problemów na rynku kredytowym i w ten sposób niewłaś-
ciwego im przeciwdziałania poprzez koncentrację na poprawie płynności, 
a nie na ograniczaniu ryzyka24. selektywne wsparcie niektórych instytucji 
finansowych i ich wierzycieli, bez jasnych i zrozumiałych reguł, ma również 
wpływ na zjawiska kryzysowe. oddziaływanie finansyzacji na skalę i siłę 
współczesnych kryzysów finansowych jest metaforycznie określane przez po-
równanie tego procesu do wirusa HiV ukrytego w organizmie systemu eko-
nomicznego25.
19 ibidem, s. 16.
20 t. i. Palley, Financialization: what it is and why it matters, „the Levy economics institute 
and economics for Democratic and open societies working Paper” nr 525, washington D.c., 
2007, s. 11-15.
21 ibidem, s. 11.
22 M. ratajczak, Finansyzacja…, s. 290.
23 J. b. Foster, The Financialization of Capitalism, „Monthly review” 58(11), 2007.
24 J. b. taylor, Zrozumieć kryzys finansowy, wn Pwn, warszawa 2010, s. 99.
25 J. P. Duran-ortiz, Financialization: the AIDS of economic system, „ensayos de economia” 
2014, nr 44, s. 55-73.
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Tabela 1
ogólne i szczegółowe przyczyny finansyzacji
przyczyna ogólna przyczyny szczegółowe
zmiany w strukturze 
i działaniu rynków 
finansowych
−	 pojawienie się nowych, złożonych instrumentów finansowych 
(np. instrumenty pochodne, produkty ustrukturyzowane)
−	 pojawienie się nowych typów pośredników finansowych, często 
nieobjętych nadzorem ostrożnościowym
−	 wzrost roli i znaczenia finansowych inwestorów instytucjonal-
nych
−	 nakładanie się poszczególnych segmentów rynku finansowego
−	 deregulacja działalności finansowej
−	 gwałtowany wzrost płynności rynków finansowych
−	 postęp technologiczny i globalizacja rynków finansowych
rozwiązania z zakresu 
polityki społeczno- 
-gospodarczej
−	 polityka stymulowania globalizacji m.in. przez: zwiększenie 
swobody przepływów kapitałowych, deregulację systemów finan-
sowych
−	 forsowanie koncepcji ograniczonego państwa, m.in. przez: odej-
ście od doktryny państwa dobrobytu i interwencjonizmu gospo-
darczego, prywatyzację, zmiany w systemach emerytalnych
−	 wspieranie elastyczności rynku pracy, m.in. przez: osłabianie 
roli związków zawodowych, ograniczenia wysokości płacy mini-
malnej, zasiłków dla bezrobotnych, ochrony zatrudnienia
−	 nastawienie w polityce gospodarczej na stabilność poziomu cen, 
m.in. przez: skupienie się na procesach dezinflacji, prowadzenie 
polityki wysokich realnych stóp procentowych
zmiany w zachowaniu 
przedsiębiorstw 
niefinansowych
−	 wprowadzanie koncepcji zarządzania wartością dla właścicieli
−	 presja inwestorów na generowanie przez przedsiębiorstwa wyso-
kich stóp zwrotu w krótkim okresie
−	 wykorzystywanie na szeroką skalę innowacji finansowych, co 
uzależnia przedsiębiorstwa od instytucji finansowych i zwiększa 
ryzyko
−	 wzrost roli właścicieli finansowych, nieangażujących się aktyw-
nie w długookresowy rozwój działalności przedsiębiorstw
−	 prowadzenie polityki kapitałowej niezgodnej z teorią hierar-
chii źródeł finansowania, polegające na upowszechnieniu się 
w przedsiębiorstwach finansowania zewnętrznego, opartego 
głównie na mniej bezpiecznym długu
−	 przeznaczanie wypracowanego kapitału wewnętrznego na wy-
płaty dywidend lub wykupy akcji
Źródło: opracowanie własne na podstawie: P. Marszałek, Finansyzacja – problemy i kontrowersje, Prace 
naukowe Uniwersytetu ekonomicznego we wrocławiu, nr 247, wrocław 2012, s. 223-225.
Mniejsza uwaga jest natomiast skupiana na ocenie długoterminowej poli-
tyki redystrybucji dochodów podmiotów ekonomicznych osiąganych w wyniku 
finansyzacji ich aktywności26. Ponieważ deprecjacja wartości kapitału inwe-
stowanego w aktywa finansowe jest zazwyczaj większa w długim okresie niż 
26 G. krippner, The financialization of American economy, „socio-economic review” 2005, nr 3, 
s. 173-208.
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kapitału alokowanego w aktywa rzeczowe, podmioty niefinansowe zmieniają 
politykę inwestycyjną – nastawiają się na osiąganie zysków z krótkotermi-
nowych przedsięwzięć, a nie z projektów ukierunkowanych na zapewnienie 
wieloletniego wzrostu i rozwoju27. Jednocześnie od lat osiemdziesiątych XX w. 
odnotowuje się dynamiczny wzrost realnego poziomu wynagrodzeń w sekto-
rze finansowym, co powoduje w konsekwencji migrację zatrudnienia z sektora 
realnego do finansowego i przynosi efekt silnej dyspersji wynagrodzeń w obu 
tych sektorach gospodarki28.
Finansyzacja zmienia także strukturę i funkcjonowanie rynków finan-
sowych. badania teoretyczne odnoszą się w tym przypadku m.in. do ana-
lizy wpływu finansyzacji (szczególnie dostępności do kredytów) na zmiany 
wyników makroekonomicznych i przebiegu cyklu koniunkturalnego. na-
leży w tym miejscu zwrócić uwagę na hipotezę niestabilności finansowej 
H. Minsky’ego29. Uważał on, że powstające „wyrafinowane” instytucje finan-
sowe tworzą spekulacyjny popyt na pieniądz, zwiększają niepewność oraz 
podnoszą koszty pozyskania kapitału30. sposób finansowania aktywów staje 
się więc nieobojętny dla stabilności finansowej, co wynika z angażowania się 
podmiotów gospodarczych w coraz bardziej ryzykowne formy finansowania 
działalności. w miarę rozpowszechniania się problemów z obsługą pozyska-
nych obcych źródeł finansowania spada w konsekwencji wartość rynkowa 
aktywów finansowych31.
skutkiem finansyzacji są również wysoki dług publiczny i deficyt budże-
towy, wysokie bezrobocie i rozszerzanie się sfery ubóstwa32. istotnym czyn-
nikiem permanentnego deficytu budżetowego w warunkach finansyzacji go-
spodarki jest też ujemne saldo obrotów bieżących i dodatnie saldo rachunku 
finansowego ujmowane w bilansie płatniczym kraju.
w tabeli 2 przedstawiono systematykę wyodrębnionych w literaturze te-
matu licznych konsekwencji finansyzacji. Przyjęto w tym celu ich umowny po-
dział na występujące w sferze mikro- i makroekonomicznej33. Ponadto należy 
zwrócić uwagę na fakt, że nie jest łatwo ustalić wszystkie zależności przyczy-
nowo-skutkowe, co oznacza, że podane w tabeli 1 przyczyny i źródła finansy-
zacji mogą być także oceniane jako jej następstwa.
27 G. epstein, Introduction: Financialization and the World Economy, w: G. epstein (ed.), 
Financialization and the World Economy, edward elgar, northampton-cheltenham 2005, 
s. 3-16.
28 J. D. rauh, s. n. kaplan, Wall Street and Main Street: what contributes to the rise in the 
highest incomes?, „review of Financial studies” 23, 2010, s. 1004-1050.
29 H. P. Minsky, The financial instability hypothesis, „the Levy economics institute of bard 
college working Paper”, nr 74, 1992.
30 L. kąsek, M. Lubiński, Hyman Minsky – wczoraj i dziś, „contemporary economics” 4(1), 
2010, s. 7.
31 L. r. wray, e. tymoigne, Macroeconomics meets Hyman P. Minsky: the financial theory of 
investment, „Levy economics institute working Paper”, nr 543, 2008.
32 M. księżyk, op. cit., s. 16.
33 Por. P. Marszałek, op. cit., s. 226-228.
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Tabela 2
Mikro- i makroekonomiczne konsekwencje finansyzacji
skutki dla sfery mikroekonomicznej skutki dla sfery makroekonomicznej
−	 skomplikowanie prowadzenia działalności 
gospodarczej
−	 uzależnienie kondycji poszczególnych pod-
miotów ekonomicznych od zmiennej sytua-
cji na rynkach finansowych
−	 utrudnienie wyboru właściwych źródeł 
finansowania i form lokowania oszczędno-
ści na skutek wzrostu stopnia złożoności 
rynków i operacji finansowych
−	 podejmowanie coraz bardziej ryzykownych 
przedsięwzięć ekonomicznych
−	 przyspieszenie tempa życia gospodarczego 
intensyfikujące poczucie niepewności
−	 skomplikowanie instytucji nadzoru finan-
sowego
−	 trudności w egzekwowaniu przestrzegania 
przez instytucje finansowe norm ostroż-
nościowych
−	 uleganie dyktatowi rynków i instytucji 
finansowych
−	 rosnący ciężar długu publicznego uzależ-
niający rządy od środków pozyskiwanych 
na rynkach finansowych
−	 pomoc publiczna instytucjom finansowym 
popadającym w kłopoty finansowe
−	 wzmożona pokusa nadużyć (moral hazard)
−	 utrudnione prowadzenie polityki pienięż-
nej z powodu zmian instytucjonalnych, co 
obniża jej skuteczność
Źródło: opracowanie własne na podstawie: P. Marszałek, op. cit., s. 226-227.
wyróżnione skutki finansyzacji znajdują w konsekwencji odzwierciedle-
nie w trzech zjawiskach: osłabienia wzrostu gospodarczego, zmiany kształtu 
i przebiegu cyklu koniunkturalnego oraz rosnącej podatności gospodarek na 
kryzysy finansowe34. w zakresie osłabienia wzrostu gospodarczego objawia 
się to zwiększeniem stopnia nierówności pomiędzy sektorami gospodarki, wol-
niejszą stopą wzrostu Pkb oraz wyższą stopą bezrobocia35. z kolei w przypad-
ku cech nowego cyklu koniunkturalnego występują m.in.: deficyty handlowe 
(ujemne saldo obrotów bieżących bilansu płatniczego), niska inflacja (cPi) 
przy jednocześnie rosnącej wartości aktywów, rosnące zadłużenie przedsię-
biorstw i gospodarstw domowych, powiększająca się rozpiętość dochodów pod-
miotów finansowych i niefinansowych oraz oderwanie wzrostu płac od wzrostu 
wydajności36.
iii. Mierniki Finansyzacji gospodarki
Przedstawione przyczyny i konsekwencje finansyzacji skutkują wyodręb-
nieniem szeregu miar oceny siły (skali) tego zjawiska ekonomicznego. Mier-
niki są liczne i zróżnicowane, zależne od zakresu prowadzonych badań, co 
powoduje, że finansyzacja jest identyfikowana w sposób fragmentaryczny37. 
34 ibidem, s. 227.
35 J. assa, op. cit., s. 35-39.
36 t. i. Palley, op. cit. 
37 P. wiśniewski, Nowe miary finansjalizacji, w: J. ostaszewski, e. kosycarz (red.), Rozwój 
nauki o finansach. Stan obecny i pożądane kierunki jej ewolucji, sGH, warszawa 2014, s. 325.
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na przykład w badaniach finansyzacji krajów oecD wykorzystano jedynie 
dwa mierniki, tj.: wytworzonej wartości dodanej przez sektor finansowy w re-
lacji do wartości dodanej gospodarki oraz wielkości przeciętnego zatrudnienia 
w sektorze finansowym do całkowitego zatrudnienia w gospodarce38. z kolei 
przy ocenie wpływu finansyzacji na powstanie współczesnego kryzysu finan-
sowego analiza opiera się na mierniku udziału kredytów hipotecznych w Pkb 
lub zadłużenia prywatnego w relacji do Pkb39.
w celu prezentacji skali finansyzacji poszczególnych gospodarek należy 
wykorzystać kilka głównych mierników opartych na relacjach do Pkb: no-
minalnej wartości obrotów na rynkach finansowych, wartość aktywów finan-
sowych (sektora finansowego), udziału sektora finansowego oraz zadłużenia 
sektora prywatnego. Powinno się je uzupełnić statystykami związanymi z po-
ziomem zatrudnienia, wynagrodzeniami, wielkością inwestycji i konsumpcji 
bieżącej, saldem obrotów bieżących oraz przepływów finansowych i kapitało-
wych, a także kształtowaniem się podaży pieniądza (agregat M2 lub M3).
z kolei w przypadku oceny skali finansyzacji podmiotów (przedsiębiorstw 
i gospodarstw domowych) należy wykorzystać: udział dochodów (zysków) 
finansowych w dochodach (zyskach) ogółem, poziom zadłużenia w reakcji do 
wartości aktywów ogółem (poziom dźwigni finansowej), wielkość wypłat z zy-
sku przedsiębiorstw do ich zysku ogółem oraz udział w aktywach podmiotów 
ekonomicznych gromadzonych przez nich aktywów o charakterze finansowym.
analizowana w literaturze siła wpływu finansyzacji na zmiany zachowań 
gospodarstw domowych, przedsiębiorstw niefinansowych, sektora finansowe-
go oraz funkcjonowania gospodarki globalnej oparta jest więc najczęściej na 
następujących miernikach40:
a) finansyzacji gospodarstw domowych: zadłużenie gospodarstw domo-
wych w relacji do Pkb, w stosunku do zadłużenia ogółem podmiotów ekono-
micznych, w relacji do poziomu konsumpcji oraz wielkość konsumpcji w sto-
sunku do Pkb;
b) finansyzacji przedsiębiorstw: udział aktywów finansowych w aktywach 
ogółem oraz zysków z działalności finansowej w relacji do zysków ogółem 
przedsiębiorstw niefinansowych, stosunek inwestycji przedsiębiorstw do po-
ziomu ich ogólnego zadłużenia oraz w relacji do zysków ogółem;
c) finansyzacji sektora finansowego: kapitalizacja giełd i obrotów na ryn-
kach finansowych w stosunku do Pkb, liczba pozabankowych instytucji finan-
sowych w stosunku do ogólnej liczby instytucji finansowych, dochody banków 
osiągane innymi kanałami niż spread w stopach kredytowej i depozytowej, 
stopień skłonności banków do udzielania kredytów gospodarstwom domowym 
i przedsiębiorstwom;
d) globalnych skutków finansyzacji: zmienność kursów walutowych, wiel-
kość przepływów kapitałowych netto w relacji do Pkb, kierunki przepływu 
kapitału, częstotliwość występowania kryzysów finansowych.
38 J. assa, op. cit., s. 35-39.
39 o. Jorda et al., The great mortgaging: housing finance, crises, and business cycles, „Federal 
bank of san Francisco working Paper series”, nr 23, september 2014.
40 e. stockhammer, Financialization and the global economy, „Political economy research 
institute, working Paper”, nr 240, november 2010.
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iV. analiza Finansyzacji gospodarek 
wybranych krajów Europy Środkowo-wschodniEj
biuro Gospodarki Światowej instytutu ekonomicznego narodowego ban-
ku Polskiego (bGŚ ie nbP) od szeregu lat prowadzi cykliczne analizy sytuacji 
gospodarczej w krajach eŚw. Uwzględnia w nich problemy makroekonomicz-
ne dziesięciu państw regionu, tj. czterech z grupy wyszehradzkiej (czechy, 
Polska, słowacja i węgry), trzech republik nadbałtyckich (estonia, Litwa 
i łotwa) oraz bułgarii, rumunii i słowenii. w celu rozwinięcia analiz bGŚ 
ie nbP do oceny skali finansyzacji w krajach eŚw zostało wytypowanych 
pięć państw, a mianowicie: czechy, estonia, Polska, słowacja i węgry, uwa-
żanych za największe i najsilniejsze gospodarki regionu. zarówno wybór tych 
krajów, jak i mierników oceny badanego zjawiska był implikowany również 
dostępnością porównywalnych danych oraz objętością opracowania. okres 
badawczy objął lata 1995-2012 (poza kilkoma wyjątkami). analizę oparto na 
danych cząstkowych pozyskanych z oecD, banku Światowego oraz eurosta-
tu, na podstawie których obliczono następujące mierniki finansyzacji: udział 
sektorów gospodarki w wartości dodanej, udział zatrudnienia w sektorze 
finansowym do ogółu zatrudnionych, zadłużenie sektora prywatnego oraz dług 
publiczny w relacji do Pkb, kapitalizacja i obroty na giełdach w stosunku do 
Pkb, podaż pieniądza (agregat M2) do Pkb oraz stopa inflacji (cPi).
obserwowany w krajach zachodnich od kilku dziesięcioleci wzrost udziału 
sektora finansowego (Fire) w wartości dodanej gospodarki, przy malejącym 
udziale sektora wytwórczego, nie ma istotnego miejsca w grupie badanych 
państw eŚw. zrównanie udziałów tych dwóch sektorów gospodarki nastąpiło 
w Usa pod koniec lat osiemdziesiątych XX w. i po tym okresie sukcesywnie 
zwiększało się rozwarcie między nimi na rzecz coraz silniejszego znaczenia 
sektora Fire, który po 2000 r. objął średnio ok. 20% udziału w wartości do-
danej, przy ok. 12% udziale sektora przetwórczego41. łącznie w badanych 
krajach eŚw efekt ten wystąpił dopiero w 2008 r. i był krótkotrwały. od 
2010 r. udział sektora wytwórczego w wartości dodanej jest ponownie większy 
niż sektora Fire (wykres 1). oczywiście w poszczególnych państwach anali-
zowanego regionu sytuacja ta kształtuje się odmiennie (tab. 3). skutek finan-
syzacji ocenianej tym miernikiem wystąpił najwcześniej w estonii (1996 r.) 
i był trwały do końca okresu objętego badaniem, najpóźniej zaś – na węgrzech 
i słowacji (odpowiednio lata 2009-2011 oraz 2009). efektu tego w ogóle nie 
zaobserwowano w czechach. w Polsce większy udział sektora Fire w warto-
ści dodanej gospodarki miał miejsce dwukrotnie: przed akcesją naszego kraju 
do Unii europejskiej (lata 2000-2003) oraz w 2010 r. Mimo różnic w poszcze-
gólnych państwach regionu, można jednak ostrożnie wnioskować o stopniowo 
rosnącej roli sektora Fire w tworzeniu wartości dodanej, choć skala finansy-
zacji analizowanych gospodarek jest niewielka, a udziały w wartości dodanej 
sektora wytwórczego i Fire są porównywalne w poszczególnych krajach.
41 J. P. Duran ortiz, op. cit., s. 55-73.
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Tabela 3
Udział w wartości dodanej poszczególnych sektorów gospodarki  
w wybranych krajach europy Środkowo-wschodniej [w %]
Wyszczególnienie
czechy estonia węgry polska słowacja
lata sektor
1995
Fire 15,91 18,41 17,16 11,98 17,01
wytwórczy 23,01 19,90 21,30 20,20 25,00
1996
Fire 14,71 19,80 17,16 12,82 15,90
wytwórczy 24,60 18,70 21,30 19,10 24,20
1997
Fire 14,38 20,17 17,89 14,44 16,08
wytwórczy 25,70 19,20 22,90 19,20 22,00
1998
Fire 15,40 20,73 17,87 15,26 16,13
wytwórczy 25,00 16,80 23,20 18,90 22,60
1999
Fire 15,40 22,15 18,16 16,19 16,37
wytwórczy 25,00 16,10 22,60 18,20 20,40
2000
Fire 15,05 21,63 19,22 17,95 16,56
wytwórczy 25,90 17,00 22,90 17,20 23,80
2001
Fire 15,22 21,87 19,19 17,65 16,48
wytwórczy 25,90 17,70 22,20 15,80 24,40
2002
Fire 15,42 21,85 19,64 17,51 18,46
wytwórczy 24,60 17,40 21,30 15,50 21,80
2003
Fire 15,84 21,29 19,86 17,53 17,29
wytwórczy 23,90 17,40 21,60 16,90 22,70
2004
Fire 15,59 21,49 19,74 16,81 16,88
wytwórczy 25,30 16,70 22,20 18,30 23,30
2005
Fire 15,83 21,86 20,33 17,12 16,73
wytwórczy 25,50 16,50 22,30 17,80 23,30
2006
Fire 15,73 22,15 20,74 17,30 16,55
wytwórczy 25,60 16,50 22,80 18,00 23,30
2007
Fire 16,28 22,23 20,34 17,91 16,13
wytwórczy 25,70 16,00 22,10 18,00 23,20
2008
Fire 17,78 22,80 20,65 18,23 16,38
wytwórczy 24,30 15,70 21,60 17,70 22,40
2009
Fire 18,81 24,14 22,31 16,62 18,04
wytwórczy 22,60 14,20 20,10 18,00 17,80
2010
Fire 19,00 23,28 22,15 16,92 17,69
wytwórczy 23,00 15,90 21,90 16,80 21,00
2011
Fire 18,48 23,34 21,88 16,96 17,92
wytwórczy 24,00 16,40 22,20 17,40 21,50
2012
Fire 18,33 23,30 21,77 17,23 18,31
wytwórczy 24,70 15,40 22,70 17,30 21,70
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych oecD.
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Wykres 1
skumulowany udział poszczególnych sektorów w wartości dodanej w badanych krajach [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych oecD.
spośród analizowanych krajów tylko estonia i węgry przekroczyły 20% 
udział wartości dodanej sektora finansowego w wartości dodanej ogółem, 
tj. próg graniczny przyjęty w badaniach dla krajów oecD42 (wykres 2).
Wykres 2
Udział sektora Fire w wartości dodanej gospodarki [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych oecD.
42 Por. J. assa, op. cit.
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Potwierdzeniem tezy o stopniowo rosnącej finansyzacji gospodarek krajów 
eŚw jest zaobserwowane zjawisko zwiększającego się udziału zatrudnionych 
w sektorze finansowym w relacji do ogółu zatrudnionych w gospodarce (wy-
kres 3). największą zmianę w rozpatrywanym okresie odnotowały czechy, 
gdzie udział ten zwiększył się o ok. 1,5 raza. Jednakże we wszystkich anali-
zowanych państwach udział zatrudnionych w sektorze finansowym w relacji 
do ogółu zatrudnionych jest na relatywnie niskim poziomie (średnio ok. 3,5% 
w badanym okresie) w porównaniu z sytuacją w najbardziej rozwiniętych kra-
jach oecD (średnio na poziomie ok. 15% w 2008 r.).
Wykres 3
Udział zatrudnionych w sektorze finansowym do ogółem liczby zatrudnionych [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych oecD.
inną miarą, która ocenia poziom finansyzacji gospodarki, jest rosnące za-
dłużenie sektora prywatnego oraz wzrost długu publicznego w relacji do Pkb. 
skala zadłużenia sektora prywatnego zaprezentowana jest na wykresie 4, 
a długu publicznego – 5.
z perspektywy miernika zadłużenia prywatnego w relacji do Pkb można 
stwierdzić, iż to estonia i węgry są państwami regionu o największym pozio-
mie finansyzacji. system finansowy obu tych krajów kreuje średnio w rozpa-
trywanym czasie 1,85 jednostek kredytu na jednostkę Pkb. najniższy poziom 
tego wskaźnika jest w Polsce (1,15) i na słowacji (1,14). Dług publiczny jako 
procent Pkb jest również największy na węgrzech (ok. 80% Pkb). natomiast 
w estonii jest najmniejszy (ok. 10% Pkb). silną tendencję wzrostową wyka-
zuje z kolei na słowacji. 
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Wykres 4
zadłużenie sektora prywatnego w relacji do Pkb w wybranych krajach [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych oecD.
Wykres 5
Dług publiczny do Pkb [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych eurostatu.
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w grupie analizowanych krajów eŚw funkcjonuje zorientowany na banki, 
a nie rynkowy model systemu finansowego, co skutkuje sposobami i miejscami 
pozyskiwania kapitału przez podmioty niefinansowe. stąd wskaźnik kapitali-
zacji rynkowej w relacji do Pkb (wykres 6) jest na niskim poziomie w porów-
naniu z krajami europy zachodniej, czy Usa, gdzie kapitalizacja giełdowa 
wzrosła z 58% Pkb w 1988 r. do 383% w 200843. Można również zaobserwować 
wyraźną zależność koniunktury na rynku kapitałowym od koniunktury ogól-
nogospodarczej. we wszystkich analizowanych krajach wzrost ryzyka finanso-
wego spowodowanego symptomami kryzysu wywołał istotny spadek kapitali-
zacji na giełdach papierów wartościowych.
Wykres 6
kapitalizacja rynkowa do Pkb [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych banku Światowego.
Przypadek Polski odstaje od pozostałych państw regionu. współczynnik 
kapitalizacji rynkowej do Pkb jest w ostatnich latach w naszym kraju na po-
ziomie prawie dwukrotnie wyższym niż w pozostałych badanych państwach, 
co pozwala wnioskować o znacznym uzależnieniu rozwoju naszej gospodarki 
od kształtowania się sytuacji na rynku kapitałowym i w konsekwencji o wyso-
kim stopniu jej ufinansowienia. zgodnie z opiniami wyrażanymi w cytowanej 
literaturze tematu wskaźnik przekraczający 40% wskazuje bowiem na istot-
ność giełdy w strukturze gospodarki kraju oraz na silny wzrost znaczenia ryn-
ku finansowego dla jej rozwoju.
co ciekawe, ekspansja rynku kapitałowego w Polsce dzieje się w okresie 
malejących stóp procentowych, a tym samym zwiększania się dostępności kre-
43 e. stockhammer, op. cit.
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dytu jako źródła kapitału, co notabene uznawane jest za jedną z głównych 
przyczyn finansyzacji i wzrostu udziału sektora finansowego w gospodarce. 
w tym przypadku przewaga cenowa kapitału giełdowego schodzi na dalszy 
plan. wytłumaczeniem wzrostu wskaźnika udziału kapitalizacji giełdowej 
w Pkb jest więc postępująca finansyzacja wywołana inflacją pieniądza. Moż-
na ją rozumieć dosłownie jako wzrost podaży pieniądza (wykres 8), a także 
jako wzrost wolnych środków finansowych gospodarstw domowych i przedsię-
biorstw. ten ostatni aspekt wiąże się również ze zwiększeniem atrakcyjności 
lokowania środków w aktywa finansowe względem spadku zainteresowania 
inwestycjami rzeczowymi z powodu niższych stóp zwrotu osiąganych z inwe-
stycji w tę drugą grupę aktywów. wartość aktywów finansowych w relacji 
do światowego Pkb wynosiła 312% w 2012 r., choć najwyższy poziom równy 
355% wskaźnik ten osiągnął w 2007 r.44 tendencja ta ma także związek ze 
skracaniem horyzontu okresu inwestycji – z długoterminowych na krótkoter-
minowe (spekulacyjne). to ostatnie zjawisko jest nie tylko efektem, ale rów-
nież przyczyną postępującej finansyzacji45 i wiąże się ze wzrostem obrotów na 
rynku kapitałowym (wykres 7). 
Wykres 7
obroty na rynku kapitałowym w relacji do Pkb [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych banku Światowego.
w krajach eŚw wzrost obrotów na rynku kapitałowym był szczególnie sil-
ny w pierwszej dekadzie XXi w., do załamania wywołanego globalnym kryzy-
sem finansowym. w czechach i na węgrzech obroty na rynku kapitałowym 
sięgnęły 30%, a w Polsce – 20% Pkb. Mimo tego rezultat ten jest nieporów-
44 e. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce światowej, „international business and Global 
economy” 2014, nr 33, s. 306.
45 J. toporowski, op. cit., s. 9.
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nywalnie słabszy niż w gospodarce Usa, gdzie na początku bieżącego wieku 
udział w Pkb obrotów na rynku kapitałowym wynosił ok. 50%46.
analiza danych przedstawionych na wykresie 8 pozwala z kolei zaobserwo-
wać regularny wzrost podaży pieniądza (agregat M2) we wszystkich analizo-
wanych krajach.
Wykres 8
agregat pieniężny M2 do Pkb [w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych banku Światowego.
Wykres 9
stopa inflacji [cPi, w %]
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych banku Światowego.
46 J. Żyżyński, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna kryzysu a poszukiwanie dróg na-
prawy, „ekonomista” 2009, nr 2, s. 174.
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Wykres 10
wskaźnik cen akcji dla wybranych krajów europy Środkowo-wschodniej [ogółem, 2010=100]
Źródło: oecD (2015), share prices (indicator). Doi: 10.1787/6ad82f42-en [dostęp: 20.03.2015].
kapitał finansowy w analizowanych krajach rośnie. wynika to z powięk-
szania się zasobów pieniądza utrzymywanego z motywów spekulacyjnego 
i ostrożnościowego, przy ograniczaniu jego roli jako płynnego aktywa niezbęd-
nego do wykorzystania z motywu transakcyjnego. o te właśnie środki konku-
rują sektor bankowy i sektor giełdowy. 
niska i malejąca inflacja (cPi), a także niskie i malejące realne stopy pro-
centowe przy wzroście wcześniej omawianych mierników kapitalizacji ryn-
kowej i obrotów na giełdach w relacji do Pkb potwierdzają zwiększanie się 
stopnia finansyzacji analizowanych gospodarek i świadczą o nasilaniu się tego 
zjawiska. wywołuje to przesunięcie środków pieniężnych z banków – oferu-
jących niskie stopy zwrotu – w kierunku ich alokacji w różne instrumenty 
finansowe, szczególnie akcje spółek, których wartości w konsekwencji rosną 
(wykres 10).
V. zakończEniE
wykonane badanie wybranych gospodarek krajów eŚw wskazuje na wy-
stępowanie różnic w ocenie skali ich finansyzacji w zależności od przyjętego 
miernika. Jednocześnie należy stwierdzić, że rozpatrując zagadnienie w po-
równaniu z wynikami osiąganymi przez gospodarki Usa i państw europy za-
chodniej, uprawniona jest teza, że skala finansyzacji w tej części europy jest 
relatywnie niewielka. Jedną z przyczyn takiego stanu rzeczy jest zorientowa-
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ny na banki, a nie rynkowy model systemu finansowego w analizowanych kra-
jach. w konsekwencji udział zatrudnionych w sektorze finansowym w relacji 
do ogółu zatrudnionych w tej grupie państw zaliczanych do emerging markets 
jest na relatywnie niskim poziomie w porównaniu z najbardziej rozwiniętymi 
gospodarkami. 
Tabela 4
skala finansyzacji w wybranych krajach europy Środkowo-wschodniej na podstawie wyników 
wykorzystanych mierników w ostatnim roku okresu analizy
wskaźniki finansyzacji czechy estonia węgry polska słowacja
Udział sektora Fire w wartości 
dodanej gospodarki
3 5 4 1 2
Udział zatrudnionych 
w sektorze finansowym do ogółu 
zatrudnionych
4 3 5 2 1
zadłużenie sektora prywatnego/
Pkb
3 5 4 2 1
Dług publiczny/Pkb 3 1 5 4 2
kapitalizacja rynkowa/Pkb 4 2 3 5 1
Podaż pieniądza (M2)/Pkb 5 4 3 2 1
inflacja 3 1 2 5 4
wskaźnik cen akcji 2 5 1 4 3
suma 27 26 27 25 15
Średnia ocen 3,375 3,250 3,375 3,125 1,875
Źródło: opracowanie własne.
brak tak dużej skali ukredytowienia w badanych państwach może być wy-
nikiem dużo bardziej szczelnych i restrykcyjnych regulacji sektora finanso-
wego. w efekcie ten relatywnie niski poziom ufinansowienia w krajach eŚw, 
jak pokazuje historia zmian gospodarczych w ostatnich latach, stał się dla 
nich elementem łagodzącym występujące symptomy kryzysu – zmiana kształ-
tu i przebieg cyklu koniunkturalnego były w nich mniej dotkliwe. Doprowa-
dził on również do względnego bezpieczeństwa ekonomicznego w tej grupie 
krajów. co ciekawe, pewne przejawy zjawiska finansyzacji charakterystyczne 
w krajach wysoko rozwiniętych nie występują w krajach eŚw lub występo-
wały przez krótki czas. tak się dzieje z udziałem wartości dodanej poszcze-
gólnych sektorów gospodarki. w Usa czy w krajach zachodnich dominuje 
udział sektora finansowego, w krajach eŚw zaś ciągle istotne znaczenie ma 
sektor wytwórczy. transformacja, która dokonuje się w badanych krajach od 
ok. 25 lat, przybliża model ich funkcjonowania do najbardziej rozwiniętych 
państw globu. Dzieje się to jednak nie zawsze idealnie zgodnie z wzorcem. 
wszystkie kraje eŚw mają wspólną historię, która odciska piętno na ich uwa-
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runkowaniach społeczno-kulturowych, a tym samym powoduje tworzenie się 
systemu rynkowego w charakterystyczny dla nich sposób, z bagażem cech po-
przedniego modelu gospodarczego. niewykluczone, że te wspólne doświadcze-
nia i podobne uwarunkowania, a także inny etap rozwoju ekonomicznego leżą 
u podstaw nieco odmiennego ukształtowania się systemu finansowego. 
ostateczna ocena stopnia finansyzacji badanych gospodarek polegała na 
uszeregowaniu wyników każdego z wykorzystanych mierników w kolejności 
od największego (ocena 5) do najmniejszego (ocena 1) dla każdego z rozpatry-
wanych krajów eŚw. zostało to zestawione w tabeli 4.
krajem najbardziej odpornym na zjawisko finansyzacji okazała się słowa-
cja. czechy i węgry cechują się zaś gospodarkami o największej i porównywal-
nej skali finansyzacji. w nieco mniejszym stopniu zjawisko to dotyka esto-
nię i Polskę, choć różnice punktowe w przyjętej metodologii nakazują jednak 
daleko idącą ostrożność w jednoznacznej interpretacji wyników, szczególnie 
gdy procesy finansyzacji zachodzą w badanych krajach z różnym natężeniem 
w poszczególnych latach.
Przeprowadzona analiza pozwoliła na określenie poziomu finansyzacji go-
spodarek wybranych krajów eŚw, co było celem tego opracowania. skala tego 
zjawiska jest zasadniczo mniejsza niż w krajach wysoko rozwiniętych. wydaje 
się, że aby jednoznacznie wskazać przyczyny tego stanu rzeczy, konieczne są 
dalsze pogłębione badania. na tym etapie można powiedzieć, że mniejsza de-
regulacja i liberalizacja rynku finansowego, która wystąpiła w krajach eŚw, 
była w efekcie dobrodziejstwem i swoistym czynnikiem amortyzującym nega-
tywny wpływ ostatniego kryzysu finansowego na gospodarki tych państw.
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FinanciaLization in centraL anD eastern eUroPean coUntries
s u m m a r y
the blurring boundary between the financial and real economy, as well as the growing au-
tonomy of the financial sector have been observed since the late 1970s. this phenomenon has 
been referred to in literature as financialization. the article presents several definitions of the 
financialization process, which occupies an important place in the modern economic world. the 
paper presents the reasons, sources and effects of financialization, followed by a discussion on 
the right measures of that process. these measures are then used for an empirical study of the 
degree of financialization in selected central and eastern european countries. the analysis led 
to the conclusion that the scale of the financialization phenomenon in this part of europe is rela-
tively small, but not completely uniform in individual countries. the scale of financialization in 
the czech republic, Hungary, estonia, and Poland should be assessed to be rather similar, while 
slovak economy is the most resistant to the financialization process.

